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威廉·夏普（S h a r p e）则在其基础上提出的
单指数模型，并提出以对角线模式来简化方差
－协方差矩阵中的非对角线元素。他据此建立
了资本资产定价模型( C A P M ) ，指出无风险资
产收益率与风险资产有效组合收益率之间的连




现代资产组合理论和 C A P M 的诞生至今已
经有四五十年了，关于它的理论探讨和实证检
验从未间断过，但仍然还存在着许多误解。而
有些国家的证券市场对 C A P M 的检验也并不能
得出令人满意的结果。我国的股票市场经过十
多年的发展，到如今已初具规模。越来越多的
研究人员将目标转向了 C A P M 是否适用于中国
股市上，通过实证分析希望能对 C A P M 在中国
的应用有更深认识。本文将以上海证券市场为
研究对象，检验 C A P M 在上海股票市场的有效
性。由于资本市场线要求市场上所有可能的组
合，这在实证上很难做到，因此我们略过
C M L 部分，只是用上海证券市场的数据把







股票中任意选择出来。采样期间为2000 年 1 月
7 日到 2005 年 4 月 29 日的周数据（263 周）。











由于 C A P M 潜在的假设条件为收益率服从
正态分布，我们将得到的数据各统计量列出如
下
注：*** 表示1% 显著，** 表示5% 显著，* 表示



















注： *** 表示1% 显著，** 表示5% 显著，* 表示




















数项 0.9% 明显大大高于现实的无风险利率 0.
0 4 % ，而且斜率值为负数。
五、结果分析
在行业组合中，贝塔都通过显著性检验，
但在 S M L 线的确定时出现了严重与 C A P M 理
论矛盾的结果。我们可以大致得出结论，
C A P M 并不适合目前的上海股票市场。究其原
因，有 几 点 。


















资股市还不如将钱存在银行。因此，S M L 线的
斜率为负数也不足为奇。但从长期趋势来看，
S M L 应该是一条向上的直线，高风险带来高收
益率。
S M L 线的纵截距为无风险利率。由我们上





C A P M 的检验中往往使用国债利率。因此，我
们是否也该重新选择无风险利率？









的 3 — 4 倍。而我国借贷利率也有很大差距，贷
款利率为 5 . 2 2 % ，远大于存款利率。
⑵投资者结构畸形，投资观念不成熟。
C A P M 假定所有投资者都运用马克维茨投资组
合理论分析、处理信息，从而采取同样的投资态
度在此基础上再考察证券的定价机制。因此，投
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( 4 ) 中国股票市场风险和收益关系并不像










风险溢酬。Fama 和 French 提出了著名的三因
素模型。
六、结论
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